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Hodnota investice a prijem z ni mohou v pribéhu doby trvdni investice kolisat podle trZznich podminek, sménnych kurzd
a dalsSich vlivd a ndvratnost investované cdstky neni tudiz zaruc¢ena. Vykonnost v minulosti neni zdrukou vykonnosti

budouci. Podrobné upozornéni na rizika naleznete v zavéru prezentace.
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Vyskyt mutaci Covidu a jejich Sireni ‘

Teorie evoluce virl: rast nakazlivosti, pokles virulence

W o Wil Vyskyt mutaci od poloviny fijna 2021
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Zdroj: https://nextstrain.org/ncov/gisaid/global?dmin=2021-07-01
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https://nextstrain.org/ncov/gisaid/global?dmin=2021-07-01

Mutace Omicron

Pro¢€ vyvolala obavy

- Sifi se cca mnohem rychleji nez delta — v Jizni Africe
zacCala dominovat za pouhé 2 tydny

- > mozna nahradi deltu v celém svété, zejména varianta
BA.2. kterou podle ¢lanku z theuardian.com a blisty.cz z
7.11.2021 nelze zjistit PCR testem

- Obsahuje mnohem vic (50+) mutaci, z toho 30+ ve spike
proteinu
- nizsi uginnosti vakcin, bude potifeba booster (=

Klicovou otazkou je mira zavaznosti nemoci

- zatim staty hlasi leh¢&i prabéh &

- | niz8i zavaznost pfi vy$Si nakazlivosti muze zahiltit
nemocnice starSimi lidmi

Odpovédi na otazky se popstupné upresnuiji
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Podil mutaci covid v Jizni Africe
»= South Africa
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Zdroj: https://covariants.org/per-country

Omicron

Omicron ziskal v Jizni Africe dominanci
mnohem rychleji, nez predchozi mutace

A new variant is spreading rapidly in South Africa, and appears to be out-
competing other variants much faster than previous variants of concern did

Share of all sequenced cases® in South Africa accounted for by each variant,
by number of days since it passed 1%
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https://covariants.org/per-country

Investi¢ni profesionalove jiz 29.11. nepovazovali mutaci omicron za vyraznégjsi rizike

Figure 1: With regard to the new covid variant Omicron, by the end of the year
do you think this will be ...

70% -
60%
60% A
50% A
40% A
30%
30% A
20% -
10%
10% -
o _m
A - Largely forgotten about B - Still an issue within financial C - The biggest topic within
within financial markets markets BUT only of moderate financial markets
importance

Source : dbDIG Survey, Deutsche Bank Research
Note: Includes 1,569 respondents over 8 hours on 29" November
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Nové denni pfipady COVID — Podzimni vina v EU pravdépodobné kulminuje 7

Mutace omicron muze béhem par mésicl zapficinit dalSi vinu

Daily new confirmed COVID-19 cases & deaths per million people

7-day rolling average. Limited testing and challenges in the attribution of cause of death means the cases and deaths counts may not be accurate.

LOG O Uniform y-axis
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The big picture 2021 |

fiskéini politica [ IR |

ekonomicky ‘ rast cen, naruseni obch. fetézcu
rist Sluzby rozvolné rikci, dovolené podzim, covid

* Slaba poptavka rsst komodit, silna poptévka, nedostatek komponent, rist GenlGREIGIMMMEBOVE taky v USA

politika CBR, CNB, HGB, aj. hike

disledek pro

firmy
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Ekonomicky rast ve svété zpomali
Nadpramérny rast se vSak ¢eka i pro pfisti rok

= Aktualné pozorujeme vysoky meziro¢ni rust HDP
vlivem nizké srovnavaci zakladny v minulém roce

HDP G3 (rust % meziroc¢ne)
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» [ndikatory davéry podnikatelt (PMI) jsou dosud vyrazné

nad 50 (expanze)

= Ekonomicka aktivita vSak zpomalila

Indexy duvéry podnikatelu PMI - prumysl a sluzby
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+ delta mutace

* narusSeni dodavatel.
fetézcl

» cenova inflace

e |PMorgan PMI pramysl = JPMorgan PMI sluzby
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Ekonomika CR v pfistim roce zrychli rust
Podle makroekonomické predikce CNB ze 4. listopadu

GDP growth (yly, in %)

118 119 1/20 121 122 1/23

New forecast Previous forecast

CNB CESKA

Zdroj: NARODNI BANKA
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€R - maloobchod, pramysl, stavebnictvi
(rist % mezirocné)

primysl 15
—stavebnictvi 25
——maloobchod

01-19 0419 07-19 1019 01-20 04-20 07-20 10-20 01-21 04-21 07-21 10-21

Maloobchod — sluny rust kromé& segmentu automobill

Primysl |- zpomaleni rlstu vlivem naruseni

dodavatelskych fetézct (Cipy, lodni kontejnery, atd.)

Stavebnictvi — mirny rlst, zejména pozemni stavitelstvi,
chybi material a zahrani¢ni pracovnici

Nezaméstnanost — pokles na 3,4% < pocet volnych
pracovnich mist
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Tuzemska inflace prekvapila silnym rastem n
Vrcholu by méla dosahnout v 1Q/2022

Celkova a jadrova inflace v CR CPI inflation (y;y, in u/ﬂ)
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—— Headline CPI Core CPI Inflation target 1
.. - . . - 0 1 I | ] | |
Tuzemska inflace roste rychleji, nez predikce CNB /18 1119 1/20 /21 /22 /23
» Proinflacné pusobi ceny potravin, komodit i sluzeb New forecast Previous forecast
= Silna poptavka umoznuje firmam zvySovat ceny
= Ceny energii (elektfina, plyn) maiji rust teprve pfed sebou
(Green deal)
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Turecko 12

Erdogan pfimél centralni banku snizit sazby a zpUsobil tak propad TRY
—> riziko pro bankovni sektor, prudce poroste inflace

Turecko: Inflace a urokové sazby Turecko - vyvojmény a YTM statniho dluhopisu
30 10 14
9 2
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.
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e nflace 3 0

Efektivni sazba centralni banky
sssees [nflacni cil

Ostatni je vcelku OK

04-18 10-18 04-19 10-19 04-20 10-20 04-21 10-21
——YTM % TURGB/30 (vlevo) =—TRY /USD (vpravo)

» Ekonomicky rast +7,4% yoy

» Devizové rezervy jsou vysoké (ovSem 1. prosince zacala centralni banka intervenovat ménovém trhu)

» Deficit zahrani¢niho obchodu klesa (turismus OK, roste export diky slabé TRY)

* Fundament bank se stabilizoval a u firem prudce zlepsil

* Epidemiologicka situace je stabilizovana

*  Geopoliticka rizika aktualné nevyrazna S
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1. Makro a covid
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Ménova politika ve svété: Cina uvolfiuje, EM vétSinou zpfisfiuje, FED a ECB 14
zatim drzi uvolnénou menovou politiku

= FED - vypustil slovo ,pfechodna“ z inflace

- pravdépodobné urychli redukci nakupu dluhopist
—> prvni zvySeni sazeb se Ceka okolo poloviny 2022

= ECB - trva na pfechodnosti inflace

— postupné zredukuje nakupy dluhopist
— zvySeni sazeb v nedohlednu

= Cina—7. listopadu sniZila povinné minimalni rezervy bank

Interni / Internal

Objem aktiv (dluhopistl) v drzeni G4 centralnich bank
G4 Central Bank Balance Sheet (USD tn) \ BOJ Peak:
30 1 Nov-23
BOE mFED =ECB =mBOJ

Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23

Source: Fed, ECB, BoJ, BoE. Morgan Stanley Research forecasts

2004
2008

2006

CPI a PPI ( % mezirocne)

PPI = index cen vyrobcl

CPI = index spotfebitelskych cen
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Penézni trh &

Hlavni urokova sazba % > &R Kolik s % zvy$eni sazeb se éeka v USA
3 P4 , Fed hikes have been brought forward, but fewer hikes are priced in overall

9 8.2 hikes out to 2025
2 = (02-Apr-21)

6.0 hikes out to 2025

1 7 (07-Dec-21)
¢7 USA 6 4 , 2024 (-0.1)
0 K 5 '
-----y7 4 2023 (+2.6)
-1 3
12-18 06-1¢ 12-19 06-20 12-20 06-21 5
e CNB —FED —ECB ;
, gsz 1 Mar21 May21 Jul21 Sep21 Nov21
U rOkove saZby Source: SG Cross Asset Research/Derivatives, Bloomberg

= CNB v listopadu prekvapila zvysenim o 1,25% na 2,75% s cilem omezit infladni o6ekavani. Dalsi zvy$eni bude
pravdépodobné pred vanoci.

= FED urychli ,tapering“ a zacne zvySovat sazby koncem 2Q / 2022

= ECB postupné omezi nakupy dluhopistl, mozna (mala pravdépodobnost) zvysi sazby na konci 2022 ﬁ?b%_ g@g%%%{
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Kratkodobé dluhopisy pod vlivem menove politiky centralnich bank -

Interni / Internal

Vynos triletych statnich dluhopist

3,5

2,5 7 L4

1,5

T
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Vynosy triletych viadnich dluhopist
= CZK:rust predchazel vyvoj sazeb CNB (REPO sazby), ¢ekame stabilitu

= USD: mirny rust kvuli blizicimu-se taperingu

= |EUR: Covid-19] éitﬁ_ GENERALI
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Dlouhodobé dluhopisy pod vlivem inflace (rast vynosu) a covidu (pokles vynosu)

10ti leté USD vynosy — vyvoj a predikce
ional E:;(rl'ecaslcrs

Vynos % desetiletych statnich dluhopist omicron
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Vynosova kfivka CZGB listopad a Inverzni vynosova kfivka v CR implikuje
inverzni , L o .
00 oA »= Zpomaleni ekonomického rustu a inflace
-—/k%o——o‘v\._
200 = Pokles urokovych sazeb v horizontu max 3 roky
1.00 e | S
® 1112 CZK Czech Repub 11/30/21 Mid VTM‘ & E GENEBALI
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18

Korporatni dluhopisy — pfiznivy vyvoj a vyhled

Analyzy firem/sektord/statl jsou dlleZité VZDY (omezeni defaultu a/nebo navy$eni vynosového potenciélu fondu)

= Globalni defaultni sazby pocitané agenturou Moody’s (aktualné 2,2%) pokracuji v poklesu \

v" Diky uvolnéné ménové a fiskalni politice a ekonomickému oZiveni, vedoucimu k zlepSeni fundamentu firem
v Moody’s predikuje dalS$i pokles na 1,7% do konce roku 2021 a poté mirny rust

» Kreditni prémie ,,predbihaji nartst defaultnich mér (pokles rovnéz)
v Mira defaultt je za kreditnimi prémiemi v priméru opozdéna o 9 mésicl

=  Kreditni prémie od listopadu rostou

v" Budouci vyvoj pod vlivem specifickych regionalnich faktort
v' Z globalniho pohledu zavisly na obecné rizikové averzi investord

Globalni defaultni mira a kreditni spready

14% 2 000
12%
10% Predikce Moodys z 04/2020 g=22 1500
‘g 804 ’I: g
o o
E 1000 © &
£ ™ S 3.
S 4y Iw
g 50 9
8 2% . e\, g
0% 0 <
12-04 12-06 12-08 12-10 1212 12-14 12-16 12-18 12-20 Pp—
_ _ 2 ,E, GENERALI
Globalni spekulativni defaultni mira s+ sss Projekce Moody's Erlyr) INVESTMENTS

J.P.Morgan global HY spread (vpravo)

Int == = Dlouhodoby pramér defaultni miry



Indexy korporatnich dluhopisl (,total return“ = véetné nabéhlych drok) »

Regionalni indexy pfevazné neinvesticniho ratingu

105%

100%

95%

90%

85% -
01-21

02-21 03-21

04-21

—Index ruskych dluhopisu

—Index tureckych dluhopisu
Index Asia High Yield

==Generali Fond korporatnich dluhopist
Index latam dluhopist

—Global High Yield

06-21
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08-21
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Turecko

v" vysoky nabihajici Urok

v’ pokles v 03 (vyména guvernéra) av 09 a 11
shizovani sazeb centralni bankou

v firemni fundament se zlepsuje

Rusko

v od podzimu roste geopolitické napéti
v" firemni fundament dobry

v’ specifické vlivy
Global High Yield (neinvestiéni rating)

v" index obsahuje zejména US a EU dluhopisy

v  pod vlivem zpfisfiovani ménové politiky a
vSeobecné rizikové averze na finanénich
trzich

Latinska Amerika

Asie High Yield (index €inskych developeru
neni dostupny)

v' pod vlivem ¢inskych developer(
v' nepfiznivy vliv nedostaku elektfiny
v' v8eobecny narust rizikové averze na podzim



Indexy raznych skupin dluhopisl (,total return“ = véetné nabéhlych urok) &

Indexy statnich dluhopist a korporatt investi¢niho ratingu

105%
zaporna
korelace
100%
95%
Index €R statnich dluhopisti
90% - ==Generali Fond korporatnich dluhopisti
—Developed marketd korporaty IG rating
—index US stétnich dluhopist
85% T T T T T
01-21 02-21 03-21 04-21 05-21 06-21 07-21 08-21 09-21 10-21 11-21 12-21
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B Statni dluhopisy USA

v'nizky vynos do splatnosti

v'pod vlivem bliziciho se zpfisfiovani ménové
politiky

v’ kratkodobé jsou
rizikovymi aktivy

zaporné korelované s

B Korporaty investiéniho ratingu z USA a EU

v podobny vyvoj jako statni dluhopisy
v'nizky vynos do splatnosti v disledku nakupu
dluhopist centralnima bankama FED, ECB

Statni dluhopisy Ceské republiky

v podzimni pokles kvdli zvySovani sazeb CNB

v'v souCasné dobé jiz nabizeji zajimavy vynos
okolo 2,7 % p.a. (pozitivni pro Generali
konzervativni fond)
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Ménoveé zajisténi = omezeni ménoveho rizika + dodatecné vynosy (od 2021) »

Vynosy z mé&nového zajisténi porostou spolu se zvySovanim sazeb CNB
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1-20
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Kurz ceské koruny
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— C/K [ EUR
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NARODNI BANKA
Prognoza kurzu (CZK/EUR)

W minula prognaza B nova prognoza

CZK/EUR
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Ménoveé zajisténi = omezeni ménoveho rizika + dodatecné vynosy (od 2021) =

Vynosy z mé&nového zaji$téni rostou spolu se zvySovanim sazeb CNB

Anualizovane rﬁkl{dyfvynusy z menoveho

. zajisteni
4% i _._—_.’F:} Za zaji$téni EUR korunové
3% = > fondy inkasuji pres 3% p.a.
2% L.
1%
0%

u o i Za zajisteni USD korunove
-1% "5"**..:} fondy inkasuji pfes 2% p.a.
-2% J
-390 Ad

3% - BEEN

-4% !
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e | JR/CZK 6M — ) SDICZKEM _
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Porovnani vyvoje hlavnich aktiv v 2021 (USA)

Zlato
- Pokracuje nepfiznivy vliv oCekavaného zpfishovani
ménové politiky doprovazeny posilujicim USD

[l 'ndex statnich dluhopisti USA
- Jaro + |éto: rist indexu diky odkladu zpfisnéni
ménoveé politiky FEDu
- Podzim: inflagni rizika eskaluji, bliZi se tapering FEDu
- Konec listopadu: omicron = uték do bezpedi =
kratkodoby rust indexu

B Index dluhopisu neinvestiéniho ratingu
- Do pocatku podzimu mirny pokles

i Index dluhopist investi€éniho ratingu
- Podobny vyvoj jako statni dluhopisy

Bl Akcie rostou
- Silny rast firemnich zisk(
- Vynosy ostatnich ,klasickych” aktiv jsou nizké
- Citlivost na inflaéni a epidemiologicka rizika

Interni / Internal
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Indexy USA pro hlavni aktiva - vyvoj od 2021
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*) Powell 30.11. ,nastal ¢as vypustit termin ,pfechodna“
kdyZ hovofime o inflaci“ 2 zrychleni taperingu

10-21
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Hlavni akciové indexy
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Silny (40% yoy) rust
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Standard & Poor's 500
——MSCI Emerging Markets

Stredoevropsky region
Stoxx Europe 600

Od roku 2020

Akcie USA diky FEDu, fiskalni podpofe a rustu firemnich
zisku

Em  Akcie CEE
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Covid
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Covid v EM, regulace v Ciné
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Standard & Poor's 500
——MSCI Emerging Markets

Stredoevropsky region
Stoxx Europe 600

V letoSnim roce

+ Akcie USA a zapadni Evropy = podobny vyvoj

* CEE na jafe dohonila letosni ztratu

mm Emerging Markets klesaji kvili kombinaci faktor(
- obavy z delta varianty

- regulace v Ciné N =
gu v Ciné é;rg GENERALI
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Ocenéni akciovych trha proti historii — USA nadhodnoceni, EU a CEE blizko fair vatue
Pro¢? Kvuli extrémné uvolnéné ménové politice FEDu
Stejné tak jsou nadhodnocené i viadni dluhopisy USA

S&P 500: cheap or expensive?

I Table 1: S&P 500 Valuations - shading indicates that metric s statistically expensive relative to history (as of 10/31/21)

S&P 500 valuation metrics
Avg.ex. Tech % Above

Metric Current Average Bubble Min  Max (below)avg Z-Score History
Trailing PE 252 164 158 6.7 305 53.0% 18 1960-present
Trailing GAAP PE 290 196 188 6.7 1224 483% 08 1960-present
Forward Consensus PE 212 156 148 98 25.1 356% 1.6 1986-present
Trailing Normalized PE 283 193 181 92 339 463% 19 9/1987-present
Median Forward P/E 195 154 15.1 97 20 27.1% 18 1986-present
Shiller PE 383 172 166 48 442 1229% 30 1881-present
P/BV 490 259 240 098 534 89.2% 23 1978-present
EV/EBITDA 156 104 100 60 17.1 508% 22 1986-present
Trailing PEG 132 1.64 1.61 1.07 290 -19.%% -10 1986-present
Forward PEG 1.1 140 137 092 336 -21.0% 08 1986-present
P/OCF 194 110 104 54 195 76.0% 26 1986-present
P/FCF 309 279 249 129 657 105% 03 1986-present
EV/Sales 332 193 1.86 086 338 720% 25 1986-present
ERP (Market-Based) 850 498 514 136 880 70.8% -18 11/1980-present
Normalized ERP 417 316 358 91 965 31.9% 05 1987-present
S&P 500 Div. Yid. vs. 10yr Tsy. Yid. 077 066 065 017 301 17.7% 03 1953-present
S&P 500in WTl terms 56.5 260 236 27 1753 1173% 1.6 1960-present
S&P 500in Gold terms 260 162 139 017 548 60.7% 09 1968-present
S&P 500 vs. R2000 Fwd. P/E 128 1.01 0.96 076 1.70 26.5% 14 1986-present
S&P 500 Market Cap/GDP 1.72 064 060 022 1.72 1703% 34 1964-present

“Above average implied equities are attractive relative to bonds. Note: Trailing P/E based on GAAP EPS from 1960-77, Operating EPS from 1978-87, Pro forma EPS 1988-now. Trailing GAAP P/E based cn GAAP P/E for
entire series. Market- based ERP based on DDM-implied S&P 500 return less AAA corp bond yield. Normalized ERP based on normalized EPS yield less normalized real risk-free rate. **PEG ratios remain above average
exduding TSLA

Source: S&P, Compustat, Bloomberg, FactSet/First Call, BofA US Equity & Quant Strategy i *fﬁ_ GENERALI
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Akcie USA jsou proti viadnim dluhopisum férové ocenény &
A to je dulezité, protoze investofi porovnavaji investice mezi sebou
USA: akcie versus viadni dluhopisy Otazkou tedy je, do jaké miry:
% 2.0% - zpfisnéni ménové politiky FEDu
. povede k rustu vynosu statnich
6% 1,5% dluhopist
1.0% - atim snizi atraktivitu akcii ?
2% o
0,5% o s
4% Odpovéd je: pouze mirné
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Pristi rok bude vynos akciovych trha spiSe podpramérny o
Tak jak to byva v obdobi zpfisnovani ménové politiky

Morgan Stanle ' . .
organsrantey Fed Balance Sheet Expansion/Contraction Vs. S&P 500 ? el onent
Normalizing Growth + Above-Trend Inflation = QE Starts to Roll Back 10% Advlcg“m_o
G4 Central Bank Balance Sheet (USD tn) BOJ Peak: 8% 4300.0
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Source: Fed, ECB. BoJ. BoE, Morgan Stanley Research forecasts
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OvsSem nejistota predikce je vysoka

S&P 500 Index

= Pokud covid mutace omicron nahradi deltu a potvrdi se jeji niZSi zavaznost = pozitivni pro ekonomiky a akcie
= Paradoxné — pfipadné zpomaleni ekonomiky (napf. kvali covidu) pokud bude doprovazeno poklesem inflace

nemusi byt nutné nepfiznivé pro akcie, protoze by odlozilo zvySovani sazeb FEDu “%ﬁ_ GENERALI
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Dalsi vlivy na akciové trhy .

= Pozitivni vliv buybackut (nakupy vlastnich akcii ze = Ekonomické zpomaleni mlze snizit investiéni akciovy

strany firem) bude pokraCovat apetit investoru
Exhibit 32: Buybacks by corp. clients peaking after recenthighs Chart 1: BofA FMS disconnect between growth optimism & allocation to stocks widens
Corporate clients (4 wk avg, $ mn) Net % of asset allocators OW Equities vs net % investors predicting a strongereconomy
3500 . # 100
m Corporates
3000 ¥ % 75
2,500 50
25
2,000 25
1,500 0 0
1,000 -25
500 -25 w— W Equities
0 e Net % Expecting Stronger Economy (RHS) ==
" SABELNET com -50 -75
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 Aug-08 Aug-10 Aug-12 Aug-14 Aug-16 Aug-18 Aug-20
Source: BofA Searities Source: BofA Global Fund Manager Survey
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Odlisny vyvoj akciovych sektor .
Pouzity indexy z USA
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Ropa mirné koriguje kvuli navySovani tézby a uvolnéni ropnych rezerv °
Cekame mirny rlist cen ropy

= Poptavka pomalu roste

= USA, Japonsko a Indie uvolnily ¢ast ropnych rezerv

= OPEC postupné navysuje tézbu

= Omezené vydaje ropnych firem na infrastrukturu budou v del8im horizontu brzdit rist nabidky
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Upozornéni na rizika

|
Tento propagacni materidl vyhotovila investicni spolecnost Generali Investments CEE, investicni spolecnost, a.s. a jsou v ném vyjddreny ndzory jejich
pracovniku. Pri pripravé spolecnost vychdzela z duvéryhodnych externich zdroji, avsak nemdZe odpovidat za tplnost a presnost takto prevzatych
informaci. Uvedené informace jsou nezdvazné, maji pouze informativni charakter a neberou v tvahu situaci ani osobni poméry jednotlivych investort
a jejich zamérem neni doporucit konkrétni financni ndstroje nebo strategie konkrétnim investoriim. Nejednd se o nabidku Ci verejnou nabidku ani o
ndvrh k uzavieni smlouvy a materidl neslouZi k poskytovani 050 b Nih O
investicniho poradenstvi ani nepredstavuje investicni doporuceni k ndkupu Ci prodeji jakychkoliv investicnich ndstroj. ]

Hodnota investice a prijem z ni mohou v pribéhu doby trvani investice kolisat podle trZznich podminek, sménnych kurzi a dalsich vlivi a ndvratnost
investované ¢dstky neni tudiZ zarucena. Vykonnost v minulosti neni zdrukou vykonnosti budouci.

U&elem materidlu neni nahradit ani shrnout statut a/nebo prospekt fondu a sdéleni kli¢ovych informaci pro investory, v nichZ jsou uvedeny podrobné
informace o spolecnosti obhospodarovanych fondech, véetné informaci o poplatcich a rizicich a investicni strategii v ceském jazyce, u fond( s domicilem
v Irsku v anglickém jazyce. Dokumenty jsou dostupné na internetovych strankdch www.generali-investments.cz a v listinné podobé v sidle a kontaktnim
misté spole¢nosti a u smluvnich partnerd.

Blizsi udaje o spolecnosti a ji poskytovanych sluZzbdch jsou k dispozici na www.generali-investments.cz. e

Kontakt:

Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s.
Fund Portfolio Management
info@generali-investments.cz

Klientska linka +420 281 044 198
www.generali-investments.cz
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